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Abstrak : Tujuan penelitian ialah untuk mengetahui pengaruh inflasi dan tingkat suku bunga 
terhadap return saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Metode penelitian yang digunakan adalah 
regresi linier berganda, uji t, dan uji F. Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah inflasi 
dan tingkat suku bunga. Sedangkan variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah return 
saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara inflasi dan tingkat suku bunga 
terhadap return saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk baik secara simultan maupun parsial. 
 
Kata Kunci : Inflasi, tingkat suku bunga, dan return saham. 
 
Abstract : The research objective was to determine the effect of inflation and the interest rate on stock 
return PT Indofood Sukses Makmur Tbk. The research method used was multiple linear regression, t test, 
and F test. In this study, the independent variables used are inflation and interest rates. The dependent 
variable used in this study is the stock return.The results showed that there is no effect between inflation 
and interest rates on stock return PT Indofood Sukses Makmur Tbk either simultaneously or partially. 
 
Key Words : inflation, interest rates and stock returns. 
 
 
1.1   PENDAHULUAN 
 
 Pasar modal merupakan pasar dimana 
diperjualbelikan instrumen keuangan jangka 
panjang. Pasar modal mempunyai peranan 
penting bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal dapat menjadi sarana bagi 
perusahaan untuk mendapatkan dana dari 
masyarakat (investor) yang akan digunakan 
untuk pengembangan usaha. Selain itu, 
melalui pasar modal masyarakat dapat 
menyalurkan kelebihan dana yang dimiliki 
dengan melakukan investasi pada instrumen 
keuangan seperti saham dan obligasi 
 
 Keberadaan pasar modal dalam suatu 
negara dapat dipengaruhi oleh kondisi 
ekonomi negara tersebut seperti terjadinya 
inflasi dan perubahan pada tingkat suku 
bunga. Menurut Sunariyah (2006, h.21), 
meningkatnya inflasi secara relatif adalah 
signal negatif bagi investor. Dilihat dari segi 
masyarakat, inflasi yang tinggi akan 
menyebabkan daya beli masyarakat menurun. 
Jika dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat 
meningkatkan biaya perusahaan seperti harga 
bahan baku untuk memproduksi suatu produk 
akan meningkat. 
 
 Jika peningkatan biaya faktor 
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga 
yang dapat dinikmati oleh perusahaan, maka 
profitabilitas perusahaan akan menurun. 
Inflasi juga berdampak meningkatkan tingkat 
bunga. Meningkatnya tingkat suku bunga 
secara langsung akan meningkatkan beban 
bunga perusahaan sehingga perusahaan yang 
mempunyai utang yang tinggi akan 
mendapatkan dampak dari kenaikan tingkat 
bunga serta profitabilitas perusahaan akan 
menurun. 
 
 Profitabilitas yang menurun akan 
mempengaruhi pendapatan deviden yang akan 
diterima oleh investor sehingga investor akan 
berpindah ke jenis investasi yang lain yang 
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akan memberikan hasil yang diharapkan 
(return) yang lebih baik. Sehubungan dengan 
hal tersebut, maka penulis tertarik untuk 
menganalisis pengaruh inflasi dan tingkat 
suku bunga terhadap return saham 
perusahaan makanan dan minuman yang 
masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Alasan 
penulis memilih PT Indofood Sukses Makmur 
Tbk karena PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
termasuk ke dalam indeks LQ 45. 
 
Berdasarkan uraian di atas maka 
penelitian ini akan menganalisis mengenai 
“Pengaruh Inflasi Dan Tingkat Suku 
Bunga Terhadap Return Saham PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk”. 
 
1.2   Rumusan Masalah  
 
Berdasarkan latar belakang masalah 
diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah apakah ada pengaruh 
inflasi dan tingkat suku bunga terhadap return 
saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
periode 2009-2011 ? 
 
1.3   Tujuan Penelitian 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh inflasi dan 
tingkat suku bunga terhadap return saham PT 




2   LANDASAN TEORI 
 
2.1   Inflasi 
 
 Menurut Sukirno (2008, h.14), inflasi 
didefinisikan sebagai suatu proses kenaikan 
harga-harga yang berlaku dalam suatu 
perekonomian.Tingkat inflasi berbeda dari 
satu periode ke periode lain dan berbeda pula 
dari satu negara ke negara lain. Ada kalanya 
tingkat inflasi adalah rendah yaitu mencapai 
dua atau tiga persen. Tingkat inflasi yang 
moderat mencapai diantara empat sampai 
sepuluh persen. Inflasi yang sangat serius 
dapat mencapai tingkat beberapa puluh atau 
beberapa ratus persen dalam setahun. 
 
 Menurut Sunariyah (2006, h.20), 
inflasi merupakan kenaikan harga-harga  
barang dan jasa secara terus-menerus. Dilihat 
dari segi konsumen, inflasi yang tinggi 
mengakibatkan daya beli konsumen 
(masyarakat) menurun. Jika dilihat dari segi 
perusahaan, inflasi dapat meningkatkan biaya 
faktor produksi dan menurunkan profitabilitas 
perusahaan. 
 
 Menurut Tandelilin (2010; h.342), 
inflasi merupakan kecenderungan terjadinya 
peningkatan harga produk-produk secara 
keseluruhan. Inflasi yang tinggi mengurangi 
tingkat pendapatan riil yang diperoleh 
investor dari investasi. Sebaliknya, jika 
tingkat inflasi suatu negara mengalami 
penurunan maka hal ini merupakan sinyal 
yang positif bagi investor seiring dengan 
turunnya resiko daya beli uang dan resiko 
penurunan pendapatan riil.  
 
2.2   Tingkat Suku Bunga SBI 
 
 Sertifikat Bank Indonesia adalah surat 
berharga sebagai pengakuan utang berjangka 
waktu pendek yang diterbitkan oleh Bank 
Indonesia dengan sistem diskonto. SBI 
merupakan salah satu mekanisme yang 
digunakan Bank Indonesia untuk mengontrol 
kestabilan nilai rupiah. Dengan menjual SBI, 
Bank Indonesia dapat menyerap kelebihan 
uang primer yang beredar. Sejak awal Juli 
2005, Bank Indonesia menggunakan 
mekanisme BI Rate (suku bunga BI), yaitu BI 
mengumumkan target suku bunga SBI yang 
diinginkan oleh Bank Indonesia untuk 
pelelangan pada masa periode tertentu.  
BI Rate ini kemudian yang digunakan 
sebagai acuan para pelaku pasar dalam 
mengikuti pelelangan. BI Rate digunakan 
sebagai acuan dalam pelaksanaan operasi 
pengendalian moneter untuk mengarahkan 
agar rata-rata tertimbang suku bunga SBI satu 
bulan hasil lelang operasi pasar terbuka 
berada di sekitar BI Rate. Selanjutnya suku 
bunga SBI satu bulan diharapkan 
mempengaruhi suku bunga pasar uang antar 
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2.3   Saham 
 
 Menurut Tjiptono dan Hendy 
(2006,h.6), saham dapat didefinisikan sebagai 
tanda penyertaan atau pemilikan seseorang 
atau badan dalam suatu perusahaan atau 
perseroan terbatas. Saham berwujud selembar 
kertas yang menerangkan bahwa pemilik 
kertas adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi 
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar 
penyertaan yang ditanamkan di perusahaan 
tersebut. 
 
 Menurut Fahmi (2012,h.81), saham 
merupakan tanda bukti penyertaan 
kepemilikan modal atau dana pada suatu 
perusahaan. Atau saham merupakan kertas 
yang tercantum dengan jelas nilai nominal, 
nama perusahaan, dan diikuti dengan hak dan 
kewajiban yang dijelaskan kepada setiap 
pemegang saham. 
 
2.4   Return Saham 
 
 Menurut Tandelilin (2010,h.102), 
return merupakan salah satu faktor yang 
memotivasi investor berinvestasi dan juga 
merupakan imbalan atas keberanian investor 
menanggung resiko atas investasi yang 
dilakukan. Sumber-sumber return investasi 
terdiri dari dua komponen utama yaitu yield 
dan capital gain (loss). Yield merupakan 
komponen return yang mencerminkan aliran 
kas atau pendapatan yang diperoleh secara 
periodik dari suatu investasi. Jika investor 
membeli saham, yield ditunjukkan oleh 
besarnya deviden yang investor peroleh. 
Sedangkan capital gain (loss) sebagai 
komponen kedua dari return merupakan 
kenaikan (penurunan) harga suatu surat 
berharga (bisa saham maupun surat hutang 
jangka panjang) yang bisa memberikan 
keuntungan (kerugian) bagi investor.   
 
 Menurut Jogiyanto (2010,h.205), 
return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Return dapat berupa return 
realisasian (realized return) dan return 
ekspektasian (expected return). Return 
realisasian (realized return) merupakan return 
yang telah terjadi. Return realisasian 
menggunakan data historis. Return realisasian 
penting karena digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja dari perusahaan. Return 
realisasian atau return historis ini juga 
berguna sebagai dasar penentuan return 
ekspektasian (expected return) dan resiko di 
masa mendatang. Return ekspektasian 
(expected return) adalah return yang 
diharapkan akan diperoleh oleh investor di 
masa mendatang. Berbeda dengan return 
realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return 
ekspektasian sifatnya belum terjadi. 
 
2.5   Penelitian Sebelumnya 
 
 Miftakhul Jannah (2006) melakukan 
penelitian tentang Pengaruh  Inflasi Dan 
Tingkat Suku Bunga Deposito Terhadap 
Return Saham Di Bursa  Efek Jakarta (BEJ). 
Hasil penelitian adalah inflasi dan tingkat 
suku bunga deposito berpengaruh secara 
serentak simultan dan parsial signifikan 
terhadap return saham, dan inflasi 
berpengaruh paling dominan secara signifikan 
terhadap return saham. 
 
 Chairul Nazwar (2008) melakukan 
penelitian tentang Analisis Pengaruh Variabel 
Makroekonomi Terhadap Return Saham 
Syariah Di Indonesia. Hasil penelitian adalah 
pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif 
dan signifikan tehadap return saham syariah 
di Indonesia, suku bunga SBI berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap return saham 
syariah di Indonesia.  
 
 Akhmad Sodikin (2007) melakukan 
penelitian tentang Variabel Makroekonomi 
Yang Mempengaruhi Return Saham Di BEJ. 
Hasil penelitian menunjukkan variabel 
makroekonomi (nilai tukar rupiah, tingkat 
suku bunga dan tingkat inflasi) tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap return 
saham industri pertanian, aneka industri, 
barang konsumsi, infrastruktur dan jasa. Pada 
saham industri pertambangan, kimia, 
konstruksi dan keuangan hanya tingkat suku 
bunga yang berpengaruh secara parsial 
terhadap return saham. Pada saham industri 
pertanian, pertambangan, barang konsumsi, 
keuangan, konstruksi, infrastruktur dan jasa 
variabel makroekonomi (nilai tukar rupiah, 
tingkat suku bunga dan tingkat inflasi) tidak 
berpengaruh secara simultan terhadap return 
Hal - 4 
saham. Pada saham industri kimia dan aneka 
industri variabel makroekonomi (nilai tukar 
rupiah, tingkat suku bunga dan tingkat inflasi) 




3   METODE PENELITIAN 
 
3.1   Objek Penelitian 
 
 Objek dalam penelitian ini adalah 
return saham PT Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 
 
3.2   Teknik Pengambilan Sampel 
 
 Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan makanan dan minuman yang 
masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode penelitian tahun 2009 hingga 
2011 dengan mengambil sampel berdasarkan 
pertimbangan kriteria-kriteria tertentu 
(purposive sampling). Kriteria-kriteria 
tersebut antara lain perusahaan yang memiliki 
kinerja perusahaan yang baik, dan perusahaan 
yang memiliki saham likuid (termasuk dalam 
indeks LQ 45). Berdasarkan kriteria tersebut, 
maka penulis memilih PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk sebagai sampel penelitian. 
 
3.3   Jenis Dan Sumber Data 
 
 Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder dalam penelitian ini berupa harga 
saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
untuk menghitung return saham dengan 
mengambil data dari situs yahoo finance. 
Sedangkan data mengenai inflasi dan tingkat 
suku bunga secara periodik bulanan dari 
tahun 2009 hingga tahun 2011 diambil dari 
situs resmi Bank Indonesia. 
 
3.4   Definisi Operasional 
 
 Penelitian ini menggunakan dua 
variabel yaitu variabel bebas dan variabel 
terikat. Variabel terikat (Y) dalam penelitan 
ini adalah return saham. Sedangkan variabel 
bebas dalam penelitian ini adalah inflasi (X1) 
dan tingkat suku bunga (X2). 
 
3.5   Teknik Analisis Data 
 
3.5.1   Uji Asumsi Klasik 
 
Menurut Hasan (2001,h.280), dalam 
penggunaan regresi, terdapat beberapa asumsi 
dasar. Asumsi dasar juga dikenal sebagai 
asumsi klasik. Dengan terpenuhinya asumsi 
klasik, maka hasil yang diperoleh dapat lebih 
akurat dan mendekati atau sama dengan 




Autokorelasi berarti terdapat korelasi 
(hubungan) antar anggota sampel atau data 
pengamatan yang diurutkan berdasarkan 
waktu, sehingga muncul suatu datum 
dipengaruhi oleh datum sebelumnya. Cara 
untuk mengetahui autokorelasi dalam regresi 
dapat menggunakan uji Durbin-Watson. 
Kriteria yang digunakan untuk mendeteksi 
ada tidaknya gejala autokorelasi sebagai 
berikut : 
 
1.Angka D-W di bawah -2 berarti ada 
autokorelasi positif. 
 
2.Angka D-W diantara -2 sampai +2 berarti 
tidak ada autokorelasi. 
 





Multikolinearitas berarti antara variabel 
bebas yang satu dengan variabel bebas yang 
lain dalam model regresi saling berkorelasi 
linear. Untuk mengetahui adanya 
multikolinearitas dalam perhitungan 
menggunakan SPSS, dapat dilihat pada VIF. 
Multikolinearitas terjadi bila nilai VIF lebih 
dari 10 dan nilai tolerance kurang dari 0,1. 
 
3.5.2   Model Regresi Berganda 
 
Untuk mengetahui pengaruh inflasi 
dan tingkat suku bunga terhadap return saham 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk digunakan 
model regresi berganda  dengan analisis 
menggunakan SPSS 16 sebagai berikut: 
Y= a + b1 X1 + b2 X2 
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dimana : 
Y = return saham             
a  = konstanta        
b1 = koefisien regresi inflasi 
b2 = koefisien regresi tingkat suku bunga 
X1= inflasi  
X2= tingkat suku bunga  
 
3.5.3   Uji Hipotesis 
 
Untuk menguji hipotesis digunakan 
uji t dan uji F.  
 
1.   Uji t 
 
Pengujian hipotesis secara parsial dengan 
menggunakan Uji t, langkah- langkah Uji t 
sebagai berikut:  
1.  Merumuskan hipotesis 
Ho : B = 0,  tidak ada pengaruh inflasi dan 
tingkat suku bunga terhadap return saham 
Ha : B ≠ 0,  ada pengaruh inflasi dan tingkat 
suku bunga terhadap return saham 
 
2. Menentukan nilai kesalahan dimana α= 5 
%, setelah α diketahui kemudian mencari tα 
atau tα/2  dari t tabel dengan df= n-2 
 
3.  Menghitung t hitung dengan menggunakan 
SPSS 16 
 
4. Kesimpulan untuk menolak atau menerima 
Ho, yang tergantung dari bentuk perumusan 
hipotesis, yaitu: 
Ho diterima jika - tα/2 ≤ to ≤ tα/2 
Ho ditolak jika to > tα/2 atau to < -tα/2 
 
2   Uji F 
 
Pengujian hipotesis secara simultan 
dengan  menggunakan Uji F, langkah- 
langkah Uji F sebagai berikut:  
1.  Menentukan formulasi hipotesis 
Ho : B = 0 tidak ada pengaruh inflasi dan 
tingkat suku bunga terhadap return saham 
Ha : B ≠ 0 ada pengaruh inflasi dan tingkat 
suku bunga terhadap return saham. 
 
2.  Menentukan taraf nyata α dan nilai F tabel 
Taraf nyata α= 5% dan nilai F tabel 
ditentukan dengan derajat bebas v1= k-1 dan 
v2= n-k. 
3.Menghitung F hitung dengan menggunakan 
SPSS 16 
 
4.  Kesimpulan untuk menolak atau menerima 
Ho 
Ho diterima jika - Fα/2 ≤ Fo ≤ Fα/2 
Ho ditolak jika Fo >Fα/2 atau Fo < -Fα/2 
 
 
4   Hasil Penelitian 
 
4.1  Gambaran Umum PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk 
 
 PT Indofood Sukses akmur Tbk 
bertransformasi menjadi sebuah perusahaan 
Total Food Solutions dengan kegiatan 
operasional yang mencakup seluruh tahapan 
proses produksi makanan mulai dari produksi 
dan pengolahan bahan baku hingga menjadi 
produk akhir yang tersedia di pasar. Dalam 
menjalankan kegiatan operasional, PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk memperoleh 
manfaat dari ketangguhan model bisnis yang 
terdiri dari empat kelompok usaha strategis 
yang saling melengkapi yaitu produk 
konsumen bermerek, bogasari, agribisnis, dan 
distribusi. 
 
4.2   Analisa dan Pembahasan 
 
4.2.1 Uji Asumsi Klasik. 
 
 Uji asumsi Klasik dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
a. Multikolinearitas 
 
Untuk mengetahui adanya 
multikolinearitas dalam perhitungan 
menggunakan SPSS, dapat dilihat pada VIF.  
Nilai VIF dalam penelitian ini menunjukkan 
angka 1,483 dan mempunyai angka Tolerance  
0,674. Dengan demikian dapat disimpulkan 





Cara untuk mengetahui autokorelasi dalam 
regresi dapat menggunakan uji Durbin-
Watson. Dari hasil uji autokolerasi 
menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 
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1,453. Ini menunjukkan model regresi tidak 
terdapat autokorelasi. 
 
4.2.2   Uji Hipotesis 
 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
variabel tingkat inflasi dan tingkat suku bunga 
mempunyai angka signifikasi diatas 0,025 
yaitu 0,170 dan 0,160 berarti kedua variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap return 
saham secara parsial. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
dari uji F diperoleh angka signifikasi diatas 
0,025 yaitu 0,290 berarti secara simultan tidak 
ada pengaruh antara inflasi dan tingkat suku 
bunga terhadap return saham. 
 
 
5   KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1   Kesimpulan 
 
 Secara parsial dan simultan inflasi 
dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh 
terhadap return saham PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa 
saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
termasuk saham defensif yaitu saham yang 
cenderung lebih stabil dalam masa resesi atau 
perekonomian yang tidak menentu. 
 
5.2   Saran 
 
 Saran yang ingin disampaikan penulis 
yaitu sebaiknya sebelum membeli saham 
investor harus mengetahui terlebih dahulu 
profil perusahaan. Dengan mengetahui profil 
perusahaan maka investor dapat menilai 
keunggulan dan kelemahan perusahaan 
dibandingkan perusahaan sejenis. 
 
 Bagi PT Indofood Sukses Makmur 
Tbk dalam melakukan berbagai inovasi 
terhadap produk sebaiknya tetap 
mengutamakan kualitas produk karena 
masyarakat lebih memilih produk yang 
berkualitas dalam memenuhi kebutuhan 
mereka. Selain itu dengan kualitas produk 
yang baik masyarakat akan tetap setia 
menggunakan produk perusahaan dan tidak 
menggunakan produk yang lain.  
 
 Bagi penelitian selanjutnya, 
sebaiknya menambahkan kinerja perusahaan 
dalam menganalisis return saham perusahaan 
karena return saham perusahaan tidak hanya 
terpengaruh dari kondisi ekonomi tetapi dapat 
juga terpengaruh oleh kinerja perusahaan 
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